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I 
摘  要 
    高速公路是关系经济社会长远发展的重要基础设施，具有投资金额大、投资回收
期长、债务率高、收入来源单一的特点，这使高速公路投资建设面临较大的财务风
险。目前已有的研究成果其分析对象多为高速公路上市公司，对国内各省政府成立
的省高速公路公司进行财务分析和风险识别的文献较少，而高速公路融资建设任务
主要由省级高速公路公司承担，有必要对此类公司开展研究，为改善公司经营管理、
提高偿债能力提出建议。 
福建省高速公路有限责任公司作为高速公路区域性垄断公司，负责建设和运营
全省大部分高速公路。本文运用哈佛分析框架、基于公司 2011-2016 年财务报表进行
分析。通过分析发现公司在固定资产及折旧方面的会计政策较特殊，此外，公司具
有主业突出、毛利率高、营业收入质量高、现金流稳定等优点，也面临债务集中到
期的压力，盈利能力弱、资金运用效率低等问题。通过与业内可比公司进行对比，
发现收入来源单一、财务风险大、资产流动性低、偿债压力大是高速公路行业共有
特点,福建省高速公司除财务费用占比高于对比公司外，各项比率在业内同类公司中
居中。结合公司发展战略，本文建议公司通过控制有息债务规模、优化融资结构来
降低财务费用，腾出资金发展相关多元化业务以改善盈利能力和自身造血能力；并
提议政府在必要时增强对高速公路公司的救助措施 
 
关键词：高速公路公司；哈佛分析框架；财务分析 
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Abstract 
The expressway industry is very important to economy and social development. It has  
the characteristics of large investment scale, long payback period, high debt ratio, single  
source of income. The expressway company is under enormous financial risk in the process of 
construction and management. Existing researches are mostly on listed expressway company. 
Not much research of financial analysis and risk control has been done on provincial 
expressway company founded by provincial government. However, provincial expressway 
company took on most of the financing and construction responsibility of expressway 
programme. It's necessary to do research on provincial expressway company and provide 
suggestion on improving administration as well as debt paying ability. 
Fujian Provincial Expressway Co. Ltd.（FJEC）build and manage most of the expressway 
in Fujian as a regional monopoly enterprise. The analysis on FJEC is based on annual report 
of Fujian Provincial Expressway Company from 2011 to 2016，with Harvard analytical 
framework..By analysis，we found that it has special depreciation method of fixed asset. 
Besides, FJEC has advantages such as outstanding main business, high gross profit rate, high 
quality revenue, stable cash flow, etc. It also has problems such as limited source of income, 
low profit, low efficiency on capital. Expressway industry shares characteristics like high 
financial risk, bad liquidity, large debt servicing pressure. Most financial ratio of FJEC are 
parallel with comparable company of the same industry, except for finance charge, which is 
higher than comparable company. Considering the present corporate strategy, we suggest that 
FJEC control liability with interest and optimize the financing structure to lower finance 
expense, and raise more fund to develop relative diversified business in order to improve 
profitability as well as self-restoration ability. Also, we suggest government strengthen aid 
measures when necessary. 
 
Keywords: Expressway Company; Harvard analytical Framework; Financial Analysis 
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第一章 引言 
第一节 研究背景及意义 
一、研究背景 
高速公路是指能适应年平均昼夜小客车交通量 25000 辆以上、专供汽车分道高
速行驶、并全部控制出入的公路；高速公路能适应 120公里/小时或者更高的速度，
路面宽度在四车道以上。1989 年中国建成第一条高速公路以来，高速公路建设进入
快速发展时期,到 2016年末高速公路总里程超过 13万公里，行业处于成熟期，并向
信息化、智能化方向迈进。福建省自 1994 年开工建设泉厦高速公路至 2016 年末，
共建成高速公路通车里程 5020 公里、高速公路密度 4.12km/100 平方公里，成为全
国第四个实现“县县通高速公路”的省份。2016 年，海西高速公路网通车里程较上
年仅增长 0.4%，增速呈下降趋势，说明高速公路网络已逐步建成完善。随着主要市
县和港口、能源基地、资源产地、旅游景点等之间形成快速连通的网络，彼此带来
大量转移和新增的车流量，有利于高速路网整体车流量的提升。 
    据交通部统计，目前我国东部地区高速公路平均收费标准为 0.5元/公里，仅为
1989 年的两倍，且长期保持不变；收费公路运营初期通行量少、每年的通行费收入
不足以偿还贷款、财务费用高、单位造价不断提高，近年来新建的高速公路项目受
建设中征迁、人工、材料成本上涨和建成后区位偏远、车辆分流等影响，投资回报
率远低于早期建设的经济发达区域的高速路段，许多路段长期难以通过自身经营实
现盈利。近年来，各地高速公路公司现金流压力加大，纷纷发行债券或中期票据筹
集资金，通过滚动负债来维持公司日常经营、公路建设和偿债资金需求。 
福建省高速公路的建设根据《公路法》和《收费公路管理条例》等制度，采取
“省市共建，建设以市为主，运营全省统一”的管理体制，省、市政府承担建设投
资和运营还本付息的主体责任，按照省市协议确定的比例同步足额到位项目资本金。
高速公路项目公司作为借款人申请银行贷款用于公路项目建设。各级政府给予财税
和政策扶持、利用土地增值收益等，保证项目运营每年的还本付息需求，确保高速
公路项目正常营运。福建省高速公路有限责任公司（下称“福建省高速公司”）负责
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全省大部分高速公路的投资建设，公司主要资产为其控股的高速项目路产；主要负
债为银行贷款，是其负责建设运营高速项目的配套融资；主要收入来源是高速公路
的通行费收入和经营开发收入，收入渠道较为单一，债务还款来源除依靠通行费收
入外，还来自地方政府将土地资产注入福建省高速公司下属路段公司，土地运作形
成的增值收益。 
二、研究对象的选择 
高速公路所处地区的经济水平是影响路段公司收益率的关键。省级高速公路公司
负责全省高速公路建设和经营，一省的高速公路网中 80%左右的里程处在经济水平中下
地区，省高速公司所辖大部分高速公路在银行贷款期限内的通行费收益总和难以覆盖建
设成本。大部分省份的省级高速公路经营管理都面临较大风险，尤其是财务风险。而高
速公路上市公司则没有这样的经营困境，因为它拥有的路段均为该省效益最佳的路段，
这是它被推动上市的前提；高速公路上市公司的“现金牛”业务之成功是基于其母公司
承担了大量“瘦狗”业务，因此，脱离了母公司来单独分析高速公路上市公司是片面的。
高速公路上市公司业务局限于已建成路段的经营、参股个别小型路段公司以及多元化投
资，不会再新建公路，除了资本结构不同以外，高速公路上市公司的业务性质、管理模
式与省高速公路有限责任公司相近，却不能像省高速那样完整地体现出主营高速公路基
础设施经营的企业整体业务特点和难点。 
福建省高速公路有限责任公司 2010年以来多次在公开市场发行公司债，接受公开
机构评级，其信息披露程度较高，是具有稳健经营性业务的省一级有限责任公司，虽然
承担公共服务和社会责任，但仍是规范的经济主体，作为高速公路上市公司的母公司，
其公司治理和财务管理并不逊于同行业上市公司，会计核算的基础与其下属上市公司一
致。因此，本文选择福建省高速公路有限责任公司作为研究主体具有可行性，也符合本
次研究需要。 
三、研究的意义和必要性 
自 1997年福建省高速公司成立以来，福建省已建成较完善的高速公路网，公路
密度处于全国领先水平，省高速公司的经营也步入成熟期。公司资产和负债规模已
经“大到不能倒”，无论从国有资产的保值增值，还是从金融安全角度来看，公司的
稳健经营都至关重要。2014 年开始，福建省高速公司为合理安排项目建设资金、减
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轻经营压力，不再由集团作为项目融资主体，对新建高速公路项目由路段所在市县
自行出资，或与省高速共同出资成立项目公司负责融资和建设。2015 年，省政府发
布了“关于做好高速公路存量土地资产处置的通知”，要求各地自行引进社会资金投
资建设高速公路，省级政府仅支持部分项目资本金出资和项目融资财政贴息。这就
缩小了省高速承担建设、融资、还款责任的项目范围，把责任分给了各地方政府。
未来，公司面临的偿债能力不足、建设资金难筹集、转型发展等问题也是其他省份
高速公路公司的共性问题。本文对福建省高速公司开展全面分析，总结公司经营管
理存在的主要风险，提出应对建议，对高速公路公司的持续经营以及行业的稳健发
展具有良好的借鉴意义。 
第二节 哈佛分析框架 
财务分析产生于 20世纪初期，在美国发生周期性经济危机的背景下，许多企业
陷入困境，纷纷向银行申请贷款以维持生存；银行为判断客户的偿债能力，开始倡
导以财务报表分析为主的财务分析，以衡量信用风险。之后，随着生产实践和资本
市场的发展，财务分析由信用分析进入投资分析阶段，并继续扩大到以改善公司内
部经营管理为目的的内部分析[1]。财务报表分析为企业的经营者、投资者、债权人及
其他利益相关者提供多层次、全方位的财务信息发挥了重要作用[2]。但是，会计数据
只是企业经营管理的“财务表现”，并不能直接反映企业所处的环境和选择的战略，
脱离了战略分析和外部环境，财务报表分析容易缺乏系统性，难以深入问题实质[3]。 
哈佛分析框架是由哈佛三位学者提出的财务分析框架，主要包括战略分析、会
计分析、财务分析和前景分析四部分。与传统财务分析不同的是，哈佛分析框架的
基本原理及分析思路兼顾财务信息和非财务信息，对企业所处的行业环境、发展战
略、会计信息质量、财务报表及发展前景进行了定量和定性分析，克服了传统报表
分析的局限性，更有效地揭示公司财务及经营状况并预测其发展前景[4]。 
第三节 研究内容与框架 
本文运用哈佛分析框架，对福建省高速公司开展战略分析、会计分析、财务分
析、前景分析，综合评价公司经营情况、偿债能力、发展前景等，发现公司面临的
挑战和风险，为公司经营提出建议。 
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本文的研究内容分为六章： 
第一章：引言。研究背景，研究内容及研究框架分析。 
第二章：战略分析。结合宏观经济形势与行业竞争环境，对福建省高速公路公司进
行战略分析，对福建省高速公路公司进行 SWOT分析并阐述其未来发展战略。 
第三章：会计分析。根据福建省高速公路公司 2011-2016年年度报告，分析公司的
主要会计政策与会计估计。 
第四章：财务分析。根据福建省高速公路公司 2011-2016年财务数据进行趋势和结
构分析，并深入分析公司的财务质量，与同业进行对比分析，说明公司存在的问题，从
财务角度提出改进建议。 
第五章：前景分析，对公司未来发展前景进行分析。 
    第六章：总结研究启示和建议，分析本文存在的不足。 
    本文的研究框架如图 1-1所示： 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
图 1-1 论文框架图 
资料来源：笔者自行整理，2017 
 
 
宏观环境分析 
行业分析 
战略定位分析 
会计分析 
 
 
财务分析 
 
前景分析 
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第二章 战略分析 
第一节 公司背景分析 
一、公司简介 
福建省高速公路公司成立于 1997 年，注册资本 10亿元人民币。公司作为省政
府对全省高速公路建设的投资主体，统一负责全省高速公路的建设、运营和管理工
作，主要运用省政府的各种规费、建设基金、财政拨款等对各路段高速公路以控股、
参股形式进行投资，并行使股东权益，建设期间公司与承担高速公路征地拆迁等政
府职能的福建省高速公路建设总指挥部合署办公，同时公司受省交通厅委托行使对
全省高速公路的行业管理职能，并负责国家交通部在福建省内的投资。公司法定代
表人由政府任命产生，福建省交通厅通过公司董事会对公司的全部国有资产实施监
督。截至 2016年末，公司总资产 3240亿元，所有者权益 936亿元，当年实现净利
润 10亿元。 
二、公司股权结构及子公司概况 
公司由福建省国资委 100%持股,下属控股企业共计 61家，其中全资子公司 7家、
控股子公司 54家。按业务类别分为经营性高速公路公司、政府收费还贷公路公司、
公路养护及经营开发公司三类。经营性高速公路公司 2家，分别为福建发展高速公
路股份有限公司（上市公司）和南平浦南高速公路有限责任公司。政府收费还贷公
司 54家，其中，福州地区 11家、宁德地区 5家、泉州地区 9家、漳州地区 6家、
龙岩地区 8家、三明地区 8家、南平地区 4家、莆田地区 3家。公路养护及经营开
发公司 5家。福建省高速公路公司及其子公司均具有独立法人地位，福建省高速公
路公司对其子公司以资产联结为纽带，依法行使出资人权利并享有资产收益、参与
重大决策和选择管理者等权利。 
三、公司主要业务 
公司的经营模式是通过投资建设高速公路，收取车辆通行费的方式获得经营收
益。公司其他业务收入包括清障服务收入（路政）、租赁收入、检测收入、机械作业
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收入、服务区超市收入等。目前，公司参股、控股的已通车路产 58条（段）、
在建高速公路约 30条（段）。公司控股的公路中收费还贷公路和经营性高速公路①分
别占收费高速公路里程的 83.1%和 16.9%。在累计建设投资总额中，福建省高速公路
的资本金投入 1169亿元，债务性资金投入 2475亿元，分别占高速公路累计建设投
资总额的 32%和 68%[2]。 
公司采取“一路一公司”的管理机制，即由公司与路段所属市、县政府共同组
建项目合作公司，在路段建设期间，项目合作公司作为业主负责路段的筹资、策划、
建设；路段完工后，项目公司负责路段的经营、收费、养护等。公司成立了资金结
算中心，对集团下属路段公司收费统一归集，并按照各公司经营情况、资金需求进
行内部资金调配，收益情况较差的高速公路路段也能得到公司的资金支持。收费还
贷高速公路沿线的每个收费所每日应将所征收通行费收入统一集中至结算管委会收
费还贷通行费归集账户，一般路径为：收费所→路段公司→资金结算管理委员会→财
政厅→拨付给省高速。 
四、主要经营业绩 
单位：亿元 
 
图 2-1 福建省高速营业收入趋势图 
资料来源：根据福建省高速公司 2011-2016 年年报资料整理 
 
 
 
 
 
 
 
 
                                                     
①高速公路分为收费还贷公路和经营性高速公路两类。收费还贷公路是指县级以上地方人民政府
交通主管部门利用贷款或者向企业、个人有偿集资建设的公路。经营性高速公路是指国内外经
济组织投资建设或者依照公路法的规定受让政府还贷公路收费权的公路。 
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单位：亿元 
 
图 2-2 福建省高速公司净利润趋势图 
资料来源：根据福建省高速公司 2011-2016 年年报资料整理 
 
表 2-1 福建省高速公路公司业务发展历程 
时间 事件 突破公里数 
1997年12月 泉厦高速公路通车 实现零的突破 
2004年11月 三福、漳龙高速公路通车 总里程突破1000公里 
2009年11月 莆秀高速公路通车 总里程突破2000公里 
2012年10月 宁武高速公路通车 总里程突破3000公里 
2013年12月 莆永高速公路通车 总里程突破4000公里 
2015年12月 邵光、延顺高速公路通车 总里程突破5000公里 
资料来源：作者根据公开信息整理 
 
    2010年以来公司进入高速公路建设高峰期，2010-2015年间新建成通车高速公
路 3000公里，目前已通车的高速公路中 60%都是这一时期建设的。随着路网的逐步
完善，公司营业收入保持在 100亿元以上且逐年增长，由于成本费用的变化，每年
净利润均在 10亿元以下且波动剧烈。 
第二节 福建省高速公司战略分析 
一、宏观环境分析 
（一）区域经济发展水平和运输市场情况 
表 2-2 福建省区域经济发展水平 
      指标 
年份 
GDP（亿元） 全省汽车保有量(万辆) 
GDP 比上年增长率 保有量 比上年增长率 
2004年 5763.35 15.64% 63.3 17.7% 
2005年 6568.93 13.98% 74.26 17% 
2006年 7584.36 15.46% 93.54 25.96% 
2007年 9249.13 21.95% 114.31 22.2% 
2008年 10823.11 13% 133.98 17.21% 
2009年 12236 12.3% 162.21 21.1% 
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